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do déficit público, e, no 	acional de crédito. 
A dívida 

externa bra-
sileira, de-
pois que as-
sumiu as 
proporções 
que tem 
atualmente, 
é um desafio 
de múltiplas facetas: como 
conter seu crescimento? 
Como pagar os juros ou 
refinanciá-los? Como im-
pedir que a conjunção de 
fatores adversos, de ori-
gem interna e externa, ve-
nha a obrigar o País a viver 
na fronteira da moratória? 

Trata-se, obviamente, de 
um sistema de equações 
complexo. Agir cartesiana-
mente, examinando as par-
tes de que se compõe, pode 
ser um tratamento reco-
mendável, desde que não 
se perca a indispensável vi-
são de conjunto. Isso posto, 
uma das partes que está na 
ordem do dia é a conversão 
da divida externa em in-
vestimentos no País. Exis-
tem diversas formas de 
levá-lo a cabo, algumas de-
las não excludentes mutua-
mente. Todas, porém, ne-
cessitando de uma formu- 

ação segura e correta, re-
fletida na respectiva regu-
lamentação. 

Aplicações em bolsa de 
valores, participação no 
capital de empresas brasi-
leiras, investimentos nos 
setores primário, secundá-
rio e terciário, com presen-
ça, enfim, nas diferentes 
modalidades em que isso 
for possível. Seja qual for a 
modalidade de conversão 
da dívida, uma variável 
tem de ser suficientemente 
controlada para garantir a 
estabilidade econômica, 
social e política: trata-se 
do investimento mínimo 
em infra-estrutura, capaz 
de garantir que possam 
operar adequadamente os 
demais segmentos da ativi-
dade econômica. Assim, se 
não for possível garantir o 
suprimento de insumos bá-
sicos energia elétrica, 
água, combustíveis sólidos, 
líquidos e gasosos, trans-
portes, etc. —, todos os pla-
nos irão por terra. Aconte-
ce que os investimentos em 
infra-estrutura são vulto-
sos e hoje se defrontam 
com obstáculos de difícil 
transposição, como o con-
flito dos mesmos, no campo 
interno, com a contenção  

campo externo, com a in-
disponibilidade do que se 
convencionou chamar de 
dinheiro novo. 

Em face dos constrangi-
mentos alinhados, algo de-
ve ser feito. E, talvez, algo 
possa ser feito, com inagi-
nação, para captar recur-
sos externos para os inves-
timentos infra-estruturais 
prioritários e, hoje, de 
difícil concretização. A su-
gestão que aqui fica consig-
nada, para discussão poste-
rior, é a de ser oferecida a 
possibilidade de conversão 
da dívida externa, com 
aplicação em infra-
estrutura econômica e até 
mesmo social, conforme 
um modelo tripartite ou 
quadripartite. 

O modelo tripartite per-
mitiria o aproveitamento 
de um terço de conversão 
de juros vencidos ou a ven-
cer, um terço de conversão 
do principal da dívida e um 
terço de dinheiro novo, es-
pecialmente em equipa-
mentos. Quanto ao modelo 
quadripartite, em vez de 
um terço, a participação 
desses itens seria de um 
quarto, cabendo o último 
quarto a uma instituição 

As dúvidas que o modelo 
desperta e têm de ser res-
pondidas são: 

Por que os credores 
vão interessar-se pelo mo-
delo? No caso, trata-se de 
oferecer a possibilidade de 
o investimento ser feito por 
um custo global, com opor-
tunidade de lucro para o in-
vestidor nas economias que 
conseguir na sua implanta-
ção, para posteriormente 
ter assegurado que será 
feito um "leasing", por 
prazo a discutir, com base 
no investimento em capital 
e juros convencionados an-
tecipadamente. Tudo se 
passaria em dólares, sendo 
o modelo quadripartite 
mais atraente tanto para o 
investidor quanto para o 
Brasil. 

Ajustada externamen-
te a proposta sintetizada no 
item anterior, trata-se de 
torná-la viável interna-
mente, assegurando que as 
contratações para a con-
cretização do investimento 
teriam como prioridade o 
aproveitamento de empre-
sas nacionais de engenha-
ria, fabricação e monta-
gem. 

Existe a dúvida justa  

quanto ao equacionàrnento 
da conversão da dívida ex-
terna sem acelerar a infla-
ção, via emissão para aten-
der a mesma. No caso, se 
as prioridades inadiáveis 
forem atendidas criteriosa. 
mente, se for verificado 
que isso não poderia ocor-
rer de outra forma que não 
a encomenda do empreen-
dimento infra-estrutural 
via conversão de dívida, 
com "leasing" posterior, a 
discussão do item se torna 
bizantina. 

Os problemas que o Bra-
sil enfrenta são complica-
dos, no mínimo. Atraso tec-
nológico,' crescimento eco-
nômico inadequado em fa-
ce das demandas sociais, 
crescentes dificuldades 
tanto interna quanto exter-
namente. Algo tem de ser 
feito com coragem para 
evitar o que todos temem, 
ou seja, uma forma ou ou-
tra de caos. A conversão da 
dívida pode ter momentos 
em que não venha a ser um 
remédio agradável. O que 
se impõe é torná-lo o menos 
desagradável possível. 
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